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1. KEY	POINTS		
This paper examines the outcomes of nascent and young entrepreneurial firms in Australia. 
Findings of interest in this paper include:  
 After  three years  similar proportions of nascent  firms  reach an operational 
state  (31  per  cent),  i.e.  sales  regularly  exceed  costs,  compared with  those 
that have terminated (35 per cent), and those who are still trying to achieve 
venture creation (34 per cent). This outcome closely mirrors the outcomes in 
the US PSED study. 
 The young  firm sample shows that these new ventures remain more robust 
to firm closure. The vast majority of young firms (78 per cent) continue to be 
active in the market the last time they participated in CAUSEE. 
 The annual termination rate for young firms is 9 per cent at most, and 14 per 
cent  cumulatively,  while  cumulatively  only  8  per  cent  of  young  firms 
experience a drop‐off in activity to be considered as having uncertain status. 
 The  average  number  of  employees  in  Nascent  Firms  is  one  person,  the 
average  number  of  Young  Firm  employees  increases  from  two  at  first 
sampling to three after three years.  
 While the founders of exiting Nascent Firms are more likely to return to their 
old job upon termination of their business, Young Firm founders move on to 
new  jobs.  Regardless  the  majority  of  exiting  firm  founders  rate  their 
experience as positive and are prepared to attempt business creation  in the 
future. 
2. INTRODUCTION	
This paper examines what happens to nascent and young entrepreneurial ventures. 
First  the  paper  assesses  the  prevalence  of‐  and  performance  across‐  different  venture 
outcomes and how  this changes over  time. Second,  the paper  takes a closer  look at what 
these  outcomes  mean  for  the  entrepreneur  and  the  wider  economy.  Thirdly,  the  paper 
focuses  in  on  new  venture  exit  to  see  if  it  really  deserves  the  negative  aura  that 
accompanies it. 
We will provide Australian empirical evidence across  all  types of  start‐ups, using 
data  from  the  Comprehensive  Australian  Study  of  Entrepreneurial  Emergence  (CAUSEE). 
This  longitudinal  data  set,  which  was  collected  in  four  annual  waves  2007‐11,  uniquely 
allows the analysis of entrants at two stages of development. These are the random samples 
of  Nascent  firms  (625  cases)  –  which  are  in  the  process  of  being  created  but  not  yet 
established  in  the  market  place  –  and  Young  firms  (559  cases)  –  which  have  been 
operational  for up  to  four years. The data  is  further explained  in  the Appendix. For more 
comprehensive accounts of the CAUSEE data collection, please refer to (Davidsson, Steffens, 
& Gordon, 2011) and/or the CAUSEE User Manual (Australian Centre for Entrepreneurship 
Research, 2012).   
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3. ESTABLISHMENT	OF	VENTURE	OUTCOMES	
3.1 Defining	outcomes:	What	does	it	mean	for	a	venture	to	be	‘created’?	
Nascent Firms 
It  is  important  to  establish  objective  criteria  for  outcomes  assessing  the 
performance of the nascent firm creation process. The CAUSEE project does so by requiring: 
a nascent venture to be actively pursued and to have reached a threshold of being able to 
maintain consistent sales in the market for at least 6 of the past 12 months to be considered 
operational. In addition to defining what constitutes a venture that has been newly created, 
it is equally important to define what constitutes venture termination. In this case a venture 
is terminated if it is not being actively pursued by anyone. There is also a group of nascent 
ventures  that  lie  in  between  the  extremes  of  a  venture  reaching  operational  stage  and 
ventures being  terminated. Nascent Firms  that are  still being developed  in order  to bring 
them to an operational state are labelled as still trying. 
Young Firms 
The same three objective criteria are used to assess the outcome status of Young 
Firms. However, upon  recruitment  Young  Firms  are  considered  operational by  definition. 
Terminated  Young  Firms  are  those  that  no  long  trade  in  the  market  and  are  no  longer 
actively worked on by their founders.  In the case of Young Firms, where the level of market 
activity drops below the operational threshold, yet the venture is not terminated as founder 
continue to work on the business, are considered as having an uncertain status. 
Subjective versus Objective Assessment 
Upon re‐contact in later waves of data collection participants were asked whether 
in  their opinion  they considered  their nascent  firm was either  ‘up and  running’,  ‘was  still 
trying to get started’, or  ‘had been discontinued.’ For the most part founder perception of 
their venture status aligned with  the objectively set research criteria used  to assess  these 
outcomes.  In 79 per cent of operational ventures and 88 per cent of  terminated ventures 
the subjective and objective performance assessments were aligned (see Figure 1). In other 
words the founders own subjective assessment of whether their firm had been abandoned 
or was operational (i.e. their own  interpretation was used), coincided with their responses 
to questions regarding their firms performance  in the market (i.e. sales made) and  level of 
activity (i.e. effort expended by the founders) as an objective assessment this status.  
The  reasons why  researcher  controlled  criteria  are  required  is best  displayed  by 
Error!  Reference  source  not  found..  Focusing  on  those  founders  who  considered 
themselves as still trying to start their venture shows that in only 61 per cent of cases this is 
true. Some 26 per  cent of cases had progressed enough  to be  considered operational by 
objective  criteria of  consistent  sales  in  the market. This  shows  that  significant number of 
nascent entrepreneurs set high aspirations  for the performance of their  firms. This can be 
attributed to their own over stated perception of whether their venture is operational. This 
phenomenon  may  be  attributed  to  the  fact  that  the  population  of  nascent  firms  varies 
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greatly from firm to firm, yet there exist a commonly held model for truly entrepreneurial 
activity,  that being  those high profile, high growth  cases  that make a  large  impact  in  the 
economy. Although Nascent Firms come in all shapes and sizes, some low key ventures may 
not  consider  themselves  to  be  going  concerns  in  comparison  to  the  ‘high  impact’  ideal 
despite the objective evidence pointing to them playing, an albeit small, part in the market. 
Figure 1. 
 
Assessing  a  further  14  per  cent  of  those  subjectively  still  trying  to  start  their 
venture shows that on objective criteria that they had really abandoned this effort.  In this 
case the opposite aspirational target is true. Despite not really trying nascent entrepreneurs 
cling  to  the  idea  that  they  are  starting  a  business.  Entrepreneurs  can  think  they  have  a 
business when, by objective criteria,  they do not.  In all, some 27 per cent of cases either 
under‐ or over‐estimate  their  own  start‐up  status when  compared with  the  research  set 
criteria. 
4. VENTURE	CREATION	OUTCOMES:	ENTRY	AND	EXIT.	
Figure 2 displays the annual breakdown of venture status for those Nascent Firms 
in  the  CAUSEE  study.  Each  year  ongoing  ventures  were  recontacted  to  update  their 
performance.  In  the  case  of  terminated  ventures  they  were  no  longer  contacted  in 
subsequent  years.  After  one  year  of  pursuing  their  Nascent  Venture  41  per  cent  had 
reached an operational outcome state, 28 per cent had terminated their venture attempt, 
and the remaining 31 per cent were still trying. 
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Figure 2. 
 
Figure 3  shows what happens  to Nascent and Young Firms after  three  years has 
passed. This merges venture outcomes over each of  the  four waves of  the CAUSEE  study 
using the last known status for each venture in the random sample.  
In  the  case  of  Nascent  Firms  the  proportion  of  outcomes  reached were  almost 
equally  distributed  into  thirds.  The  distribution  of  nascent  firm  outcomes  is  outlined  in 
Figure 3 the figure shows that: young firms that reach operational state (31 per cent), those 
that have  terminated  their attempt during  this  time  (35 per cent) and  those  that are  still 
trying to achieve venture creation (34 per cent). This three year outcome partition of thirds 
closely mirrors  the ultimate outcome patterns  achieved  in  the US PSED  study of nascent 
entrepreneurship (Reynolds, 2007) where 37 per cent terminate their attempt, 34 per cent 
become operational and 28 per cent  remain still  trying. However,  these US  figures  reflect 
the  outcome  distribution  after  10  years,  and  therefore  reveal  some  differences  in  the 
entrepreneurial time‐frames as compared to their Australian counterparts. Table 1 contrasts 
the outcomes achieved by firms in the Australian (CAUSEE) and US (PSED I & PSED II) studies 
of nascent entrepreneurship. Although  the data  is not  strictly  comparable between  these 
studies1 the table makes quite clear that Australian ventures appear to be somewhat faster 
to  resolve  their  start‐up,  either  by  establishing  themselves  in  the market  or  terminating 
their attempt.   
                                                       
1 1) CAUSEE  is a venture  level study, while  the PSED studies assess nascent entrepreneurship at  the  individual  level. 2) CAUSEE data  is 
currently only available after 3 years of follow up, rather than 4  in the US studies. 3) The CAUSEE & PSED II studies used more objective 
measures of outcome compared with PSED I which used subjective assessment of the firm outcome. 
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Table 1. 
Nascent Firm Outcome  CAUSEE  PSED I  PSED II 
Operational  31%  23%  12% 
Still Trying  34%  56%  68% 
Terminated  35%  21%  20% 
Note: Adapted from (Reynolds & Curtin, 2008: 226); CAUSEE percentages at 3 years after recruitment, PSED 
percentages at 4 years after recruitment. 
The  Young  Firm  sample  illustrated  in  Figure  3  shows  that  these  new  ventures 
remain robust to firm closure. The vast majority of Young Firms (78 per cent) continue to be 
active in the market as at the last time they participated. At any case the annual termination 
rate  for Young Firms  is 9 per cent at most  (and 14 per cent cumulatively). Compared with 
aggregate figures on Australian business exits (13 per cent per annum) (ABS, 2013) the data 
from  the  CAUSEE  study  suggest  that  Young  Firms,  within  their  first  four  years  of 
establishment,  are  slightly  less  likely  to  terminate  (c.f.  Stinchcombe,  1965).  Closer 
examination  reveals  that  fewer  Young  Firms  drop  off  in  activity  such  that  they  may  be 
considered  of  uncertain  trading  status:  7  per  cent  maximum  (8  per  cent  cumulatively). 
However, should uncertain Young Firm status be considered together with termination then 
the  survival  rates  revealed  are  similar  to  that of  all  firms  (87 per  cent per  annum)  (ABS, 
2013). 
Figure 3. 
 
Figure 4 shows the distribution of outcomes achieved by Nascent Firms in different 
industries. For most industries the cumulative proportion of ventures created falls between 
40 and 60 per cent, while venture terminations vary between 20 and 40 per cent. When  it 
comes  to particular  industries,  two are worth noting – Manufacturing and Retail. Firms  in 
the Manufacturing  industry exhibit  the highest  rate of  termination  (37 per cent), and are 
almost equally tough to get started (36 per cent). While Retailing firms have similarly high 
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termination  rate  (35  per  cent),  but  a  higher  rate  of  venture  creation  (46  per  cent).  This 
shows that it may be somewhat easier to create a new Retailing rather than Manufacturing 
venture. 
Figure 4. 
 
 
It stands to reason that different types of ventures will more likely derive different 
outcomes. The following figures demonstrate this point for Nascent Firm creation. Figure 5 
breaks  down  the  ultimate  outcomes  achieved  for  product  based  firms  as  compared  to 
service based  firms.  This  shows  that  after  three  years  a  significantly  larger proportion of 
product based Nascent Firms  (40 per  cent) will have  terminated  their attempt  compared 
with service based firms (31 per cent). A similar proportion of product based firms (35 per 
cent) are still trying to become operational after three years compared with service based 
firms (34 per cent). Therefore a smaller proportion of product based firms (24 per cent) will 
have become operational within this time compared with service based firms (36 per cent). 
In the  long run, the distribution of outcomes attributed to team based Nascent and Young 
Firms  is  similar  to  those of  solo entrepreneurs. This pattern of outcomes holds up across 
each wave of data collection. 
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Figure 5. 
 
4.1 External	funding	
New ventures  require  resources  in order  to make progress, and one of  the most 
often cited resource requirements is financial capital. Should the firm founder not have the 
means  to  self‐finance  their business  they might  seek external  funding. The  receipt of  this 
external  finance  may  be  critical  for  the  development  of  Nascent  Firms  therefore  this 
milestone could be considered a significant outcome. Despite benefits of external financing 
the  majority  of  Nascent  Firms  do  not  seek  it  (75  per  cent)  as  highlighted  in  Figure  6. 
However,  the  CAUSEE  study  does  not  explore  ‘why’  firms  choose  not  to  seek  external 
finance. The good news for those Nascent Firms that do seek financing is a large proportion 
is successful in receiving this funding (57 per cent). 
Figure 6. 
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Nascent  Firms being pursued by  venture  teams  (33 per  cent)  rather  than  a  solo 
entrepreneur (17 per cent), that are product (29 per cent) rather than service based (22 per 
cent),  or  are  considered  ‘high  technology’  (30  per  cent)  are more  likely  to  seek  external 
funding. However the receipt of external funding does not seem to be determined by these 
team, product and high technology firm characteristics. This suggests that while these type 
of  firms have a higher requirement  for  financial capital, the provision of  this capital  is not 
contingent on these factors alone, and funders likely invoke alternate investment criteria. 
5. VALUE	CREATION	OUTCOMES:	SALES,	PROFIT	AND	JOB	CREATION	
5.1 Sales	
Figure 72 reports the level of sales made by Nascent and Young Firms at wave 1 of 
the  CAUSEE  study,  as  distributed  across  various  industries. Although  represented by  few 
firms the Mining (n=8) and Real Estate (n=16)  industries exhibit  levels of sales that  include 
rather higher amounts compared with others. The general pattern of this sales distribution 
holds  up  across  all  waves  of  CAUSEE  data.  Hence,  the  level  of  sales  made  is  in  part 
determined by the industry in which firms are formed. 
Figure 7. 
 
Error! Not a valid bookmark self‐reference. explores  the change  in  level of  sales 
made across time. The time interval is determined by the annual sampling waves of CAUSEE 
                                                       
2 The  results are  reported  through  “boxplots”. This  type of diagram gives a better  representation of group differences  than do  simple 
comparisons of means. While the latter may erroneously give the impression that “all the members of category X are like this, while all the 
members of category Y are  like that” the boxplot displays both the central tendency and the dispersion within groups, thus highlighting 
the high degree of overlap across groups that may be present even when there is a “statistically significant” mean difference. The plot also 
reveals any (differential) skewness in the distributions, as it partitions these into four parts where each part represents 25 per cent of the 
cases. The shaded area in the boxplot shows where the middle 50 per cent of the sub‐sample are found. This middle group is divided into 
two equal parts by the median, depicted by the line in the shaded area. The bottom 25 per cent have values between the bottom of the 
shaded area and the lower crossbar. Similarly, the vertical line from the shaded area to the top crossbar shows the range of values for the 
top 25 per cent of the cases. However,  the maximum  (minimum)  level  for the  top  (bottom) crossbar  is set at a value corresponding  to 
adding 1.5 times the height of the shaded box on top (at the bottom) of that box. This means that occasionally a few extreme cases are 
excluded from the graphical representation. 
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data  collection. At  the  time of  first  recruitment Nascent  Firms had made average annual 
sales of $23, 264, however the median sales level was zero. Hence most Nascent Firms were 
yet to make any sales at all. For Young Firms the average level of sales upon entry into the 
CAUSEE project was $1,368,201. This high level of average sales is driven by some extreme 
cases. The median level of sales across all Young Firms was $65,000. For those ventures that 
remain ongoing concerns over the three years of data collection the level of sales increased 
year upon  year.  In  the  final  year,  three  years after  first data  collection,  the Nascent  and 
Young Firm median level of sales had increased to $21,250 and $120,000 respectively. 
Figure 8. 
 
However, as Figure 9 and Figure 10  illustrate by comparing the first and last years 
of CAUSEE data there remain a significant number of Nascent Firms that make no progress 
toward sales in the market, yet they do not terminate their efforts. 
Figure 9. 
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Figure 10. 
 
There are some differences  in the  level of sales made by different types of  firms. 
Team ventures tend to make more sales, and this effect is somewhat consistent across time. 
Initially Young Firm teams (mean $2,825 thousand) are able to make a higher level of sales 
than  those solo Young Firms  (mean $159  thousand). As  firms progress, both Nascent and 
Young  Firms  run by  venture  teams  are  able  to make  increased  sales over  solo  firms.  For 
service  firms  there  is no  clear difference  in  the  level of  sales made when  compared with 
product based firms. At times firms that are run by experienced entrepreneurs are able to 
make higher  levels of sales compared with novice entrepreneurs. However this experience 
effect is rather small when evident and not consistent across time. 
5.2 Profitability	
Figure  11  reports  the  level  of  profit  made  by  Nascent  and  Young  Firms  as 
distributed  across  various  industries.  What  is  notable  about  this  distribution  is  the  few 
industries  such  as  Retail,  Hospitality,  and  Manufacturing  where  the  level  of  profitability 
remains  challenging.  When  looking  over  time  (see  Figure  12)  profitability  growth  seems 
more difficult  to achieve  than  sales growth. The median  level of profit  for Nascent Firms 
across  three  years  is nil.  Young  Firms  also  exhibit  a  similar  sluggish pattern with median 
profit of $20,000 in year one, and $30,000 in year four. For Nascent Firms this effect may be 
in part be attributed to the research design, which restricts inclusion in the original sample 
to those firms yet to establish consistent profitability. In other words, the only way is up for 
Nascent Firm profitability, hence a significant increase is evident when comparing year one 
and two. For Young Firms this result is somewhat surprising given their reported satisfaction 
with their level of profitability compared to Nascent Firms. Further, Young Firms report their 
profitability as better than industry averages over all years. 
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Figure 11. 
 
Figure 12. 
 
When  comparing  different  firm  characteristics  some  less  surprising  patterns 
emerge.  Overall,  team  based  ventures  are  more  profitable  than  solo  ventures.  This  is 
initially  true  for  Young  Firms  during wave  2,  but  in  subsequent  years  both Nascent  and 
Young Firms engaged by teams enjoy increased profitability. There is no consistent evidence 
that  service based  firms or  those created by entrepreneurs with prior experience are any 
more profitable. This  is true despite there being some  indication these  factors may play a 
role in determining profitability for some ventures at some points in time. 
Comparing  the  first and  last years of CAUSEE data  for profitability  (see Figure 13 
and Figure 14) it is clear that for a large number of Nascent and a smaller number of Young 
Firms, making any profit at all is an elusive goal. 
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Figure 13. 
  
Figure 14. 
 
5.3 Job	creation	
The CAUSEE random sample of Nascent and Young Firms identifies that job creation 
is  the exception  rather  than  the  rule. Over  the  four  year  sampling period of  the CAUSEE 
study the most likely number of employees hired by all firms, over all years is zero. Figure 15 
shows a breakdown of the total number of employees for both Nascent and Young Firms at 
the  time of  first sampling. The pattern of  this distribution  for employee numbers changes 
little in subsequent years. In other words, most new ventures start off small, and they stay 
that way. The average number of employees  in Nascent Firms  is one person,  the average 
number of Young Firm employees increases from two at first sampling to three three years 
later. However small an  impact these entrepreneurial firms make on the wider  job market 
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they often create meaningful employment for the founders themselves. Australian data on 
small businesses shows that the majority (67 per cent) of founders of young firms work  in 
their  businesses  full‐time  (ABS,  2008). Working  full‐time work within  your  own  business 
venture  is more prevalent among men  (80 per cent) compared with women  (40 per cent) 
(ABS,  2008).  The  CAUSEE  data  on  Nascent  Firms  also  exhibit  this  same  pattern  of  self‐
employment  creation.  Half  of  all  Nascent  Firm  founding  attempts  undertaken  by  solo 
entrepreneurs are done so on a full‐time basis, and this is more likely the case for men (60 
per cent) than it is for women (39 per cent).  
Figure 15. 
 
There are  some  links between  the  industry within which  firms operate and  their 
employment requirements (see Figure 16). For example firms in the Hospitality and Mining 
industries show increased labour, while firms in the Retail and Consumer Services industries 
are less likely to employ. 
Figure 16. 
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The  firms created by experienced entrepreneurs, or  those based around  services 
rather than products are no more likely to create employment opportunities for others. Yet 
there is some evidence that team based Nascent and Young Firms are more likely to employ 
others when compared with firms run by a single entrepreneur. Those few ventures that do 
create employment  for others are more  likely to offer full‐time positions rather than part‐
time ones, regardless of whether the firm  is still at the Nascent stage of development or a 
more developed Young Firm.  
5.4 Geographic	distribution	of	sales	
As Figure 17 shows that Nascent and New Firms aim to engage in markets close to 
home  more  likely  than  more  geographically  dispersed  markets.  This  pattern  of  sales  is 
similar  between Nascent  and  Young  Firms  and  drops  off with  proximity.  Firms  are more 
likely to make sales  locally than regionally, regionally than nationally, and nationally rather 
than internationally. When comparing Nascent and Young Firms the latter  is more  likely to 
make  local  sales  then  the  former,  and  vice‐versa  for  international  sales.  However,  it  is 
important  to  note  that  at  the  Nascent  stage  of  development  the  proportion  of  sales 
considered  for  international markets  is more  likely an aim  it  rather  than a demonstrated 
sales outcome. As the Nascent Firm develops this aim may well be tempered by the realities 
of  international  market  complexity,  and  difficulties  in  distribution.  Figure  18  shows  the 
adjustment of the proportion of sales aimed for international markets over time by Nascent 
Firms. A clear reason why Young Firms make the majority of their sales in their local area is 
that it is easier to do so. 
Figure 17. 
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Figure 18. 
 
6. REVISITING	VENTURE	EXIT	AND	AFTER	
6.1 Venture	exit	versus	entrepreneur	exit	
Entrepreneurs  are  not  their  ventures,  and  ventures  can  persist  long  after  their 
creator moves on to other things. This is an important distinction that highlights the nature 
of  the entrepreneurship phenomenon. Entrepreneurship as we define  it  is  the process of 
creating new economic activity either  in new or existing organizations  (Davidsson, 2004). 
This means  that  rather  than  entrepreneurship  being  about  a  type  of  person  labelled  an 
‘entrepreneur’  it  refers  to  the  actions  taken.  This means  that  a  person’s  participation  in 
entrepreneurship  may  be  transient,  as  the  ventures  they  create  in  the  process  may  be 
transient. However during entrepreneurial activity the person and the venture are linked. In 
most  cases  this  is  a  relatively  tight  linkage, where  90  per  cent  of  the  time  a  venture  is 
terminated when the entrepreneur ceases their  involvement. Yet,  in the other 10 per cent 
of cases the link between entrepreneur and venture is broken upon the entrepreneurs exit 
with the business continuing. Figure 19 shows that the coupling between the individual and 
the venture is strongest for single person ventures. Team based ventures are more robust to 
the entry and exit of individuals. 
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Figure 19. 
 
There  is  further evidence  that  the  founders of Nascent and Young Firms consider 
their business separate from any identity they take as an entrepreneur. Those ventures that 
had  terminated were  asked whether  the  reason  for  this  decision  lay with  this  particular 
business or ‘running businesses  in general’. More founders  identified that their decision to 
exit was confined to this business (50 per cent of Nascent and 45 per cent of Young Firms) 
rather than a more general misfit. 
6.2 Venture	exit	versus	venture	failure	
Despite  having  exited  their  ventures,  founders  are  likely  to  describe  their 
entrepreneurial experience as a positive one. Only 13 per cent of Nascent and 6 per cent of 
Young  Firm  founders  rated  their  experience  as  negative  or  very  negative. Approximately 
two‐thirds or more founders rated their experience as a positive or very positive one, with 
those  having  exited  a  Young  Firm  more  likely  to  rate  the  experience  more  favourably 
compared with Nascent Firms. 
A  similarly positive  reaction was  found  in  relation  to  founders chances  for  future 
entrepreneurial  participation.  The  vast majority  of  those  having  already  engaged  in  firm 
founding activities indicated that given the opportunity they would probably (29 per cent) or 
definitely  (53  per  cent)  do  so  in  the  future.  This  outlook  was  consistent  whether  the 
founders had exited  their business during  the nascent  stage or after having established a 
Young Firm. 
6.3 Taking	stock	of	outcomes	for	ventures	that	exit	
For both Nascent and Young Firms which terminate, those that do so at a financial 
loss are in a minority. Approximately three quarters of Young Firms (76 per cent) and three 
fifths of Nascent Firms (60 per cent) report no loss upon termination. The CAUSEE random 
sample  of  Young  Firms  only  uncovered  one  solitary  case  of  bankruptcy.  In  addition  the 
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effect of any loss from venture termination is almost exclusively confined to the owners of 
those Nascent and Young Firms  (see Figure 20). Further,  the owners of Nascent Firms are 
more  likely  to  experience  this  financial  loss  compared with  owners  of  Young  Firms.  This 
implies there  is a hurdle crossed at the point of venture creation. Ventures progressing to 
the  Young  Firm  stage  are  more  able  to  rely  on  their  own  resources  separate  from  the 
founders, thus are more able to mitigate any personal loss experienced during venture exit. 
Although  new  firms  are  subject  to  the  liability  of  newness  (Freeman,  Carroll, & Hannan, 
1983; Brüderl & Schüssler, 1990) this may be less pronounced than the liability of nascence. 
However, effects of venture exit are seldom felt beyond the owners. Less than two in every 
hundred  firms  that  exit  will  do  so  with  any  effect  on  venture  suppliers,  customers, 
employees, or the family of the founders. 
Figure 20. 
  
For those that have experienced loss, disclosing the financial impact of the loss of a 
business is a sensitive matter. As a result few entrepreneurs (42 per cent) were prepared to 
detail  the  extent  of  financial  impact  felt  by  their  venture’s  exit.  For  those  that  were 
prepared to discuss the details, Figure 21 shows the distribution of financial costs for those 
Nascent and Young  Firm  that have  terminated  their business and made  some  loss  in  the 
process. The first thing to observe from this figure is the relatively small sums of money that 
most ventures lose. Half of the Nascent and Young Firms lose $20,000 or less. The next thing 
to observe is that the order of magnitude of financial loss made by Nascent and Young Firms 
is similar. The average financial loss by Nascent firms is $40,038, while the average financial 
loss made by Young Firms  is $33,153. However, the  liability  for Nascent Firms  is no  larger 
than that of Young Firms in a statistical sense, as well as indifferent in a practical sense. The 
small  number  (n  =  48)  of  respondents  in  for  this  part  of  the  survey  means  that  any 
conclusions drawn  from  these results must be with significant caution.  It may be the case 
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that  those early ventures which  lose money do  so with minimal  impact or  it may be  that 
only those that have experienced minimal impact are prepared to disclose their losses. 
Regardless,  it  is  difficult  to  reconcile  the  small  financial  effects  experienced  by 
many venture exits and them being unanimously considered as a failure.  In some respects 
the  labelling  of  a  terminated  a  venture  as  a  failure  depends  on  how  this  is  framed.  For 
example early  termination of a venture which may go on  to destroy  further value  for  the 
owner may well be considered a successful remediation, or at least the lesser of two evils. In 
any respect venture failure will invariably be referenced  in terms of the perceptions of the 
owner that  is  involved. As a result failure exhibits more subjective than objective qualities. 
Given  that  the  majority  of  firms  that  were  terminated  had  their  owners  rate  their 
experience as a positive one, the failure tag is a hard one to pin on most exiting ventures. 
Figure 21. 
 
Figure 22 shows the weighting given to agreement with various reasons for venture 
exit for those that experience it. The most common cause for venture exit was identified as 
being  that  the venture  ‘ran  into obstacles’. This may be due  to  the general nature of  the 
response  or  may  legitimately  be  attributed  to  terminated  ventures  meeting  some 
insurmountable event. While there is a similar distribution of exit reasons given by Nascent 
and  Young  Firms,  there  are  some  differences  when  the  data  is  looked  at  more  closely. 
Nascent Firms are marginally more  likely to report obstacles being the cause for exit when 
compared  with  Young  Firms,  as  are  team  based  ventures  when  compared  with  solo 
ventures.  While  ventures  created  by  female  entrepreneurs  are  more  likely  to  report 
personal reasons for exit. 
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Figure 22. 
 
6.4 What	happens	after	venture	exit?	
Figure  23  describes  the  future  aims  or  combination  of  options  entrepreneurs 
consider  upon  exit  from  their  current  venture,  be  it  paid  employment  or  further 
entrepreneurial  activity.  In  approximately  one  third  of  cases  after  participation  in 
entrepreneurial activity founders aim to return to the work force  in a new  job rather than 
one that they had held previously. Founders of Nascent Firms are more likely than founders 
of Young Firms to aim to return to their previous job, or to aim at starting another business. 
First time entrepreneurs are more likely to aim for paid employment in a new job than those 
with prior entrepreneurial experience who prefer further business creation activity. 
Figure 23. 
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engaged by those more committed to entrepreneurial activity than solo entrepreneurs who 
prefer to revert to the workforce  in either their old  job or a new one. Of course  it may be 
the case that business founding activity is conducted in addition to the entrepreneur holding 
down a separate paying job. 
Figure 24. 
 
7. CONCLUSIONS	
This  paper  described  the  outcomes  achieved  by  Australian  entrepreneurs  by 
analysing  those  firms  that  are  in  the  process  of  start‐up  (Nascent  Firms)  and  those who 
recently had established themselves (Young Firms). The paper first examines the entry and 
exit of these firms into and out of the economy and makes comparison to international and 
other Australian data.  For  those  firms  that enter  the market  the paper  then  summarises 
their performance  in  financial  terms, and examines  the  impact  they have on  job creation. 
For those firms that exit the economy the paper outlines the effect this has on the founders 
and  their  plans  for  the  future.  The  following  points  collate  some  of  the  key  findings  in 
regards to these entrepreneurial outcomes: 
 Entrepreneurial outcomes 
o Entrepreneurial  firms  come  in all  shapes and  sizes and  the entrepreneurs  that 
create  them possess varied aspirations. Therefore  in order  to  reliably  compare 
entrepreneurial outcomes they must be defined by objective criteria rather than 
have performance assessed by the entrepreneur themselves. 
o Australian Nascent Firm entrepreneurial activity compares favourably to that of 
US based entrepreneurs. The outcomes achieved by Australian nascent firms are 
in  similar  proportion  to  sister  studies  (PSED).  However,  if  anything  Australian 
Nascent firm creation may the quicker to resolve compared to the US. 
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o Young  Firms  appear  to be  relatively  robust  to  termination  compared with  the 
entire population of Australian firms. However, they may experience diminished 
market activity that makes future survival uncertain. 
o There is some indication that firm characteristics such as the industry selected or 
the  mode  of  offering  made  to  the  market  (either  product  or  service)  may 
determine outcomes. 
o If receiving external funding is considered an outcome, the clearest result is that 
it  is not often sought  in the first place. This may  indicate a stronger reliance on 
the entrepreneurs own resources or other frugal strategies. 
 
 Performance after entry 
o A stark finding across the CAUSEE random sample of entrepreneurial firms is the 
relatively  low  scale  of  performance  achieved  by  the  vast  majority  of  firms. 
Overall Nascent Firms achieve very modest levels of sales, if sales are made at all, 
and similarly for profit. Most of the sales made by these firms  is done so locally 
rather than internationally. 
o On the whole Australian Nascent and Young Firms have a rather modest  impact 
on  the  job market. The average number of employees  in Nascent Firms  is one 
person and  the average number of Young Firm employees  is between  two and 
three. 
o There is some evidence that firm characteristics drive the performance achieved. 
For example, firms founded by teams rather than solo entrepreneurs are higher 
performing. 
 
 Pathways after exit 
o Compared to the economic effect whist in the market, the effects of venture exit 
are also quite modest. Most  firm exits are made without  financial  loss and  if a 
loss  is made  it  is  relatively  small  in magnitude and most often confined  to  the 
owners themselves. 
o The  entrepreneurship  experience  even  after  exit  is  most  often  assessed  in  a 
positive  light. Those  that cease entrepreneurial activity  in their current venture 
are still positively disposed to further entrepreneurial activity in the future. 
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APPENDIX	
About	CAUSEE	
The Comprehensive Australian Study of Entrepreneurial Emergence  (CAUSEE)  is a 
research program  that aims  to uncover  the  factors  that  initiate, hinder  and  facilitate  the 
process  of  creation  of  new  businesses  in  Australia.  CAUSEE  employs  and  extends  in  the 
Australian context the approach to studying ‘nascent entrepreneurs’ and ‘firms in gestation’ 
that was  first developed  for the Panel Study of Entrepreneurial Dynamics  (PSED)  (Gartner, 
Shaver,  Carter,  &  Reynolds,  2004)  and  is  partly  harmonised  with  the  PSED  II  study 
undertaken in the US 2005‐2010 (Reynolds & Curtin, 2008). The CAUSEE data collection was 
funded by  the Australian Research Council with  contributions also  from  industry partners 
BDO  and  National  Australia  Bank.  More  comprehensive  accounts  of  the  CAUSEE  data 
collection  can  be  found  in  (Davidsson  et  al.,  2011)  and  in  the  CAUSEE  user  manual 
(Australian Centre for Entrepreneurship Research, 2012). 
The major purpose of the research is to identify representative samples of on‐going 
venture start‐up efforts and  follow  their development over  time. This approach addresses 
the under coverage of, and/or sparseness of data about the smallest and youngest entities 
that  typically  signify  available  business  data  bases.  It  also  overcomes  the  selection  bias 
resulting  from  including  only  start‐up  efforts  that  actually  resulted  in  up‐and‐running 
businesses.  Further,  the  approach  largely  overcomes  hindsight  bias  and  memory  decay3 
resulting from asking survey questions about the start‐up process retrospectively, and gets 
the temporal order of assessment right for cause‐and‐effect analysis. 
The primary data set for CAUSEE comprises of random samples of Nascent firms (N 
=  625)  and  Young  firms  (N  =  559).  While  the  main  level  of  analysis  in  CAUSEE  is  the 
(emerging) venture or firm, sampling necessarily starts with the individuals behind the start‐
ups.  Thus,  the  samples  were  obtained  by  screening  adults  in  30,105  randomly  sampled 
households. Qualified  individuals were retained as the sole spokesperson on behalf of the 
firm whether  or  not  it  had  additional  owners;  however  questions were  asked  about  the 
contributions of all owners.  
In  order  to  qualify  in  the  Nascent  firm  category,  the  respondent  had  to  report 
concrete  (and  continuing)  actions  towards  starting  a  new  business  within  the  past  12 
months, be a part owner of this business, and not yet having experienced a period where 
revenues  exceeded  costs  for  at  least  6  of  the  past  12  months.  In  the  latter  case,  the 
respondent was  instead  included  in  the  Young  firms  category  provided  the  firm  had not 
been  operational  for  more  than  four  years.  Among  the  non‐eligible  cases  every  50th 
respondent was selected  for  inclusion  in a Control Group  (n=506) to allow  for basic socio‐
demographic  comparisons  between  business  founders  and  the  general  population.  The 
Control Group was not followed over time. 
                                                       
3  Hindsight  bias  refers  to  the  tendency  for  people  to  re‐interpret  past  events  based  on  current  circumstances  and  this  can  bias 
retrospective research. Memory decay refers to the fact that events further in the past are more difficult to recall, and this effect can bias 
research which requires the recollection of the past. 
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Supplementary, non‐random samples of “High Potential” Nascent  firms  (N = 102) 
and Young  firms  (N = 113) were also generated. These cases were  sourced  from a broad 
array of individuals and organizations  likely to be in contact with such start‐ups at an early 
stage. Apart  from  the criteria described above  the High Potential ventures had  to  reach a 
certain  minimum  score  across  criteria  based  on  the  education  and  experience  of  the 
founders,  their aspirations  for  the venture, and  its  level of  technological  sophistication  (it 
should be noted that a distinct minority of the random samples also meet these criteria).   
Eligible  cases  that  agreed  to participate proceeded  through  a 40‐55 minute  long 
telephone  interview.  They  were  subsequently  re‐contacted  for  follow‐up  interviews  of 
approximately  the  same  length  every 12 months over  three  years. Hence,  the data base 
consists of four waves of interviews undertaken in 2007/8 to 2010/11. In each wave, about 
85 per  cent of eligible  cases agreed  to participate. The  fact  that  some  start‐ups  cease  to 
operate during the study  further reduces the number of cases over time.  It may be noted 
that this affects more the Nascent  firm category compared to Young  firms. Therefore, the 
maximum  numbers  of  cases  available  for  analysis  in  each  sample  category  and  data 
collection wave are as follows. 
Table A1.  CAUSEE samples and response rates across waves 
  Random 
sample 
Nascent 
Firms 
Random 
sample 
Young Firms 
High 
Potential 
Nascent 
Firms 
High 
Potential 
Young Firms 
Non‐
entrepreneur 
Control 
Group 
Wave 1  625  559 106 120 506 
Wave 2  493  472 91 98 n/a 
Wave 3  281  353 71 81 n/a 
Wave 4  183  263 59 64 n/a 
 
The  design  allows  for  two  types  of  analyses  of  development  over  time.  First, 
individual cases can be followed across the waves of data collection, i.e., for a maximum of 
three  years.  Second,  comparisons  between  Nascent  firms  and  Young  firms  also  indicate 
development over time, extending the total window through which the study captures start‐
up  processes  to  at  least  6‐7  years.  However,  the  latter  type  of  comparison  must  be 
interpreted with  caution as  it confounds  changes  in  the  composition of different  start‐up 
populations (cohorts) over time at the first point of entry, and what happens over time to 
the members of a given cohort.  
In each wave of data collection a large amount of information was collected about 
the characteristics of the venture; the resources available to or invested in it; its strategies, 
actions  and  aspirations,  and  the  outcomes  it  had  achieved.  When  a  venture  had  been 
terminated an  ‘exit  interview’ was performed and the case was dropped from subsequent 
waves. Different reports in this series will focus on different parts of these contents, and to 
some degree on different sub‐samples.  
